
 

国防军工行业动态报告：军费

增速稳中回升 先进装备仍是

重点投入方向 
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核心观点 

2023 年国防预算增速为 7.2%，近三年持续稳步回升，增速及 GDP

占比相较其他国家仍有较大上升空间。周边局势持续紧张、周边国家对先

进装备持续投入给我国军费投入方向提供重要参考，国内实战化需求重视

程度持续加大，未来我国装备费占比有望稳步提升。 

主要内容 

1、国防预算增速创近 4 年新高，国防预算占比触底反弹有望逐步提

升。自 2021 年起，我国国防预算增速触底回升，2023 年国防预算增速稳

步提升至 7.2%。2023 年军费占 GDP 比重约为 1.2%，相较美国等仍有较

大提升空间。 

周边局势持续紧张、美日军费增速超预期，先进装备费用占比提升仍

是大趋所向。美国总统拜登上台后，一再强调“中国威胁论”，预计未来

我国周边形势将持续紧张。2023 财年美国国防预算相关总额再创新高，达

到 8579 亿美元，同比增长约 13%；日本 2023 年度防务预算达到 6.8 万

亿日元（约 510 亿美元），同比增加 26.3%，创历史新高。从日本军费结

构来看，武器研发及购买个别型号先进战机及导弹预算超过 1.55 万亿日元，

占比约为 22.9%，合理推测日本军费中装备费用占比高于 50%。预计我国

在未来较长时期内都将保持对国防和军队建设的大力投入，其中先进装备

仍为国防经费重点投入方向。 
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实战化演练需求持续提升，装备费用占比有望稳步增长。在实战化演

练方面，相较于 2022 年“全面深化练兵备战”的表述，2023 年升级为“大

抓实战化军事训练”，并再次强调“统筹抓好各方向各领域军事斗争”。

在周边局势日趋紧张、以美国为首的周边国家对先进装备持续大力投入的

背景下，叠加对实战化军事训练重视程度持续提升的牵引下，预计我国对

于先进装备的需求进一步加速扩大，投入侧重力度也将持续加大、装备费

用占比有望稳步提升，建议持续关注先进装备赛道投资机会。 

2、当前军工板块的估值已接近 2020 年第四个底部区间，高性价比更

加凸显，建议坚定加大配置力度。2022 年初以来，中证军工指数下跌了

19.44%，板块估值得到了充分消化，高性价比更加凸显。目前军工板块整

体 PE 为 57.16 倍，处于历史低位。从我们跟踪的核心重点公司来看，目前

军工板块对应 2022 年预期的 PE 为 41.5 倍。 

2022 年上游、中游、下游的平均估值水平依次为 33.7、36.8、58.8

倍，对应 2022 年的 PEG 水平分别为 1.07、1.01、2.09。我们认为，当前

军工板块正处于景气切换的关键节点，板块高性价比更加凸显，2023 年军

工国改有望密集落地，板块估值有望实现切换，加配军工板块正当时。 

3、首选“高景气赛道、军品占比高、业绩增速快”的标的，次选“估

值低分位，边际变化大”的标的，同时重点关注军贸、国改受益标的： 

先进战机产业链：西部超导，光威复材，西部材料，中航重机，中航

沈飞，中直股份，中无人机；航发产业链：航发动力，航发控制，抚顺特

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_53172


